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fact,  oil  constitutes  about  half  of  the  country’s  GDP. 





currency  depreciation.  Additionally,  decreasing  demand 
and  falling  prices  for  export  products,  mostly  raw  and 
simple  manufactured  goods,  accompanied  by  reduced 
investment demand led to serious GDP reductions.  
Although  Azerbaijan’s  economy  also  experienced  these 
negative  trends  they  were  not  the  most  important 
factors. Instead, the economy was mostly affected by a 
drop  in  oil  prices.  As  a  result,  there  were  three  direct 
























stands  for  real  Gross  Domestic  Product,  X  for  nominal 
exports  and  P
M  and  P














































actual  savings  (increase  in  government  assets)  in  2009 
amounted to only AZN 2.9 billion compared to AZN 6.7 
billion  in  2008.  In  spite  of  the  reduction  in  revenues, 
transfers  to  the  state  budget  increased  from  AZN  3.8 
billion in 2008 to AZN 4.9 billion in 2009². 
In 2009, Azerbaijan’s state budget revenues amounted to 
AZN  10.6  billion,  which  is  4.1%  lower  than  in  2008. 
However,  budget  revenues  “cleaned”  from  Oil  Fund 
transfers  fell  by  22.3%  yoy  (year‐on‐year);  14.2 
percentage  points  of  this  decrease  was  due  to  a 
reduction of profit tax revenues. The decline of oil prices 
was the main reason behind a fall in profits: in 2008, the 




cut  was  uneven:  6.7  percentage  points  of  expenditure 
reduction was due to outlays in “mining, manufacturing 
and  construction”  (almost  100%  of  which  is  public 
investment),  while  expenditures  on  education,  social 
protection, public order and safety, general government 
services  and  other  programs  increased.  Actually,  only 
four  budget  items  faced  expenditure  cuts  (total 







investment  reduction,  hence,  GDP  slowdown.  In  2009, 
total  investment  fell  by  18.7%  yoy;  12.5  percentage 
points of this decrease was due to a reduction in public 
investment.  Another  source  of  decline  was  foreign 
investment  (‐4.4  percentage  points).  Domestic  private 
investment also fell. Only bank loans became one of the 












also  had  the  strong  indirect  negative  influence  on  the 
non‐oil economy through lower public investments. 
Fall of external demand for non Fall of external demand for non Fall of external demand for non‐ ‐ ‐oil products oil products oil products    










(1)  (2)  (3)  (3.1)  (4)  (4)‐(3) 
Jan 1, 2001  248.2                   
Jan 1, 2002  470.0  2001  225.2  3.4  0.0  221.8  218.4 
Jan 1, 2003  677.8  2002  294.9  87.1  0.0  207.8  120.8 
Jan 1, 2004  805.0  2003  364.1  236.9  100.0  127.2  ‐109.8 
Jan 1, 2005  950.3  2004  316.5  171.2  133.0  145.3  ‐25.9 
Jan 1, 2006  1280.5  2005  660.1  329.9  150.0  330.2  0.3 
Jan 1, 2007  1267.4  2006  985.9  999.0  585.0  ‐13.0  ‐1012.0 
Jan 1, 2008  2092.4  2007  1886.2  1061.2  585.0  825.0  ‐236.2 
Jan 1, 2009  8986.7  2008  11864.6  4970.4  3800.0  6894.3  1923.9 
Jan 1, 2010  11868.9  2009  8176.7  5294.5  4915.0  2882.2  ‐2412.3 
Jan 1, 2011  12562.9  2010 (b)**  5963.1  5428.4  4915.0  534.7  ‐4893.7 






the  total  drop  in  Azerbaijan’s  non‐oil  exports  reached 
21.9% yoy and it seems to have been driven mainly by 
GDP decline or considerable growth slowdown among its 




exchange  rate  also  played  some  role,  but  it  was  both 


















increase  of  non‐oil  GDP  by  3.2%,  this  means  positive 
contribution of domestic demand for non‐oil products). 
Most  likely,  it  also  had  severe  negative  economic  and 
social  effects  regionally,  particularly  in  localities  where 
metallurgical and chemical factories are located. Exports 
constituted  almost  50%  of  total  production  of  these 
industries in 2008. 
Foreign capital outflow Foreign capital outflow Foreign capital outflow    
The  deterioration  of  the  current  account  and  falling 





this  could  explain  why  commercial  banks  decided  to 
follow  a  stricter  credit  policy,  particularly  as  they  are 
strongly indebted in foreign currencies. 
Large capital outflows also resulted in a temporary crisis 
of  confidence  towards  the  local  currency.  This  was 
manifested by the changing proportions between foreign 
currency and manat deposits. In December 2008, almost 
50%  of  household  time  deposits  were  held  in  manats. 
Half a year later, this share fell to 29% and then started to 
increase  slowly  reaching  34%  in  December  2009. 
















Recent changes and the main short Recent changes and the main short Recent changes and the main short‐ ‐ ‐term challenges term challenges term challenges    
In early 2010, economic recovery among its main trading 
partners, as well as higher oil prices contributed to the 
recovery  of  Azerbaijan’s  non‐oil  sector.  First,  non‐oil 
exports  had  been  recovering  since  December  2009, 
mainly due to growth in the chemical and food products 
industries.  Second,  non‐public  investment  started  to 
grow as early as January 2010 – both in oil and non‐oil 
sectors. However, household income growth decelerated 
(mainly  because  of  accelerated  inflation),  which  led  to 
slower services growth. 
At  the  moment,  inflation  is  becoming  the  main  short‐










a  sharp  decline  in  oil  prices  at  the  end  of  2008  – 















a  revision  of  public  expenditures  in  the  second  half  of 
2010,  however,  an  increase  in  public  spending  could 
aggravate inflation pressure. 
A rise in inflation has already led to appreciation of the 
real  effective  exchange  rate  –  it  is  still  lower  than  the 




and  second,  it  may  contribute  to  both  an  increase  of 
imports as well as a non‐oil external trade deficit. 
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